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Fundamental Story 
 

CPN Retail Growth (CPNREIT TB) - BUY, Price Bt11.30, TP Bt12.50 Results Comment 

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th  

กาํไร 3Q24 เป็นไปตามคาด 

 หากไมร่วมรายการพเิศษ กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่ 1,032 ลบ. ใน 3Q24 
(+1% y-y, -2% q-q) 9M24 คดิเป็น 70% ของกาํไรทัง้ปีของเรา 

 รายไดจ้ากการเชา่ใน 3Q24 เตบิโต +3% y-y และ +1% q-q อตัรา
กาํไรจากการดาํเนินงานอยูท่ี ่80.3% ใน 3Q24 เทยีบกบั 79.3% ใน 
2Q23 และ 81.0% ใน 3Q23 

 อตัราการเชา่พืน้ทีเ่ฉลีย่ของศนูยก์ารคา้และสาํนกังานอยูท่ี ่ 91.0% 
ใน 3Q24 เทยีบกบั 92.1% ใน 2Q24 และ 93.3% ใน 3Q23 การ
ลดลงเป็นเพราะการปรบัปรุงศนูยก์ารคา้ 2 แหง่ ไดแ้ก่ เซน็ทรลั
เชยีงใหมแ่อรพ์อรต์ และเซน็ทรลัป่ินเกลา้ อตัราการเขา้พกัเฉลีย่ของ
โรงแรมฮลิตนั พทัยา อยูท่ี ่ 89.1% ใน 3Q24 เทยีบกบั 93.1% ใน  
2Q24 และ 88.8% ใน 3Q23 ไตรมาสที ่ 3 เป็นชว่งโลวซ์ซีัน่ของ
โรงแรม   

 จาํนวนผูเ้ขา้ใชบ้รกิารศนูยก์ารคา้เฉลีย่ใน 3Q24 อยูท่ี ่ 86% เทยีบ
กบั 85% ใน 3Q23 

 รายการพเิศษ: กาํไรจากการประเมนิมลูคา่ทรพัยส์นิทีไ่มใ่ชเ่งนิสด
และคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีไ่มใ่ชเ่งนิสดจากหนี้สนิการเชา่ของเซน็ทรลั
พระราม 2 และเซน็ทรลัป่ินเกลา้ (ต่ออายุ) ตามมาตรฐาน TFRS 16 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 1,458 1,501 1,520 1,495 1,503 Revenue 1             3             73           6,212 6,318

  Gross profit 1,371 1,410 1,429 1,400 1,409   Gross profit 1             3             73           5,839 5,952

SG&A 191 248 224 214 201 SG&A (6)            5             67           955 941

  Operating profit 1,181 1,162 1,205 1,185 1,207   Operating prof it 2             2             74           4,884 5,011

  EBITDA 1,181 1,162 1,205 1,185 1,207   EBITDA 2             2             74           4,884 5,011

Other income 10 26 13 9 4 Other income (56)          (59)          83           31 33

Other expense Other expense

Interest expense 166 171 151 140 180 Interest expense 29           8             67           699 993

  Profit before tax 1,025 1,017 1,067 1,055 1,032   Profit before tax (2)            1             75           4,217 4,050

Income tax Income tax

Equity & invest. income Equity & invest. income

Extraordinary items 247 (445) (181) (1,403) (230) Extraordinary items na na 115         (1,582) (1,613)

  Net Investment Income 1,271 572 885 (348) 801   Net Investment Income na (37)          51           2,634 2,437

  Norm Net Invest. Income 1,025 1,017 1,067 1,055 1,032   Norm Net Invest. Income (2)            1             75           4,217 4,050

EPS (Bt) 0.50 0.22 0.34 (0.14) 0.31 EPS (Bt) na (37)          62           0.84 0.66

Normalized EPS (Bt) 0.40 0.40 0.42 0.41 0.40 Normalized EPS (Bt) (2)            1             91           1.35 1.10

Balance Sheet Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash & equivalent 2,903 962 1,414 1,800 1,734 Sales grow th 13.2        7.9          7.0          6.0          3.1          

  S-T investments Operating profit grow th 16.5        8.3          8.1          8.0          2.3          

A/C receivable 343 374 365 303 266 EBITDA grow th 16.5        8.3          8.1          8.0          2.3          

Other Norm profit grow th 18.4        12.4        11.7        12.3        0.7          

Investment & Loans 77,761 79,776 77,702 89,268 89,567 Norm EPS grow th 18.4        12.4        11.7        12.3        0.7          

Fixed assets

Other assets 276 255 211 363 332 Gross margin 94.1        94.0        94.0        93.6        93.7        

  Total assets 81,284 81,367 79,692 91,734 91,899 Operating margin 81.0        77.5        79.3        79.3        80.3        

S-T debt EBITDA margin 81.0        77.5        79.3        79.3        80.3        

A/C payable 147 199 178 185 167 Norm net margin 70.3        67.8        70.2        70.6        68.6        

Other current liabilities

L-T debt 44,242 44,301 42,516 45,041 45,370 D/E (x) 1.3          1.3          1.3          1.1          1.1          

Other liabilities 2,745 2,714 2,728 2,721 2,680 Net D/E (x) 1.3          1.3          1.2          1.0          1.0          

 Minority interest Interest coverage (x) 1.5          1.5          1.4          1.3          1.6          

Net Assets 33,546 33,459 33,684 43,107 43,299 Effective tax rate -          -          -          -          -          

Net debt 41,943 44,033 41,688 43,922 44,020 ROA 5.1          5.0          5.3          4.9          4.5          

Avg outstanding units (shrs) 2,568 2,568 2,568 2,568 2,568 ROE 12.3        12.1        12.7        11.0        9.6          

Sources: Company data, Thanachart estimates

*Based on normalized profit  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
 
Disclosures: 
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ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
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